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Frau Bankratspréisidentin
Sehr geehrte Aktiondrinnen und Aktionére
Liebe Géste

Ich begriisse Sie herzlich zu unserer Generalversammlung. Die Pandemie hat vielen
Menschen grosses Leid gebracht. Gleichzeitig hat Corona die Wirtschaft und die Politik in der
Schweiz vor ungeahnte Herausforderungen gestellt. Auch wurden die Finanzen vieler Haus-
halte und Unternehmen sowie der 6ffentlichen Hand stark belastet. Unser Mitgefiihl gilt all
jenen, die von der Krankheit betroffen sind oder wegen ihr liebe Menschen verloren haben.
Unser professionelles Engagement konzentriert sich auf den Beitrag, den die Schweizerische
Nationalbank (SNB) im Rahmen ihres Mandats leisten kann, um die wirtschaftlichen Konse-
quenzen der Pandemie fiir unser Land zu verringern.

Wir haben in den vergangenen Monaten alle uns zur Verfligung stehenden Mittel eingesetzt,
um unseren Auftrag auch unter widrigen Bedingungen bestmoglich zu erfiillen. Unsere Politik
soll den Menschen in der Schweiz helfen, besser durch diese schwierige Zeit zu kommen. Die
Abfederung des starken Aufwertungsdrucks auf den Schweizer Franken durch umfangreiche
Devisenmarktinterventionen und die giinstige Finanzierung der COVID-Kredite iiber unsere
neue SNB-COVID-19-Refinanzierungsfazilitit haben einen wichtigen Beitrag zur wirtschaft-
lichen Stabilisierung der Schweiz in dieser Jahrhundertkrise geleistet.

Dennoch sind wir immer wieder mit Forderungen konfrontiert, dass die Nationalbank mehr
tun sollte. Und mit «mehr» sind vor allem hohere Ausschiittungen gemeint. Deshalb mochte
ich mein heutiges Referat den Gewinnausschiittungen der SNB widmen.

Wem der Gewinn der Nationalbank gehort und woher er kommt

Die Gewinne der Nationalbank und die Ausschiittungen sorgen nicht erst seit der Corona-
Pandemie fiir Diskussionen in unserem Land. Das Thema hatte bereits vor iiber 100 Jahren fiir
hitzige Diskussionen gesorgt. Denn die Regelung der Gewinnverteilung war eine der stark
umstrittenen Fragen im Vorfeld der Griindung der SNB. Die Kantonalbanken mussten das
Recht der Notenausgabe an die neu etablierte Zentralbank abtreten, und die Kantone wollten
dafiir entschddigt werden. Die Grundsatzfrage, wie der Gewinn der Nationalbank verteilt
werden soll, musste bereits damals beantwortet werden. Folgende Prinzipien wurden fest-
gelegt: Mit dem Gewinn soll zundchst das Eigenkapital der Nationalbank aufgebaut und eine
bescheidene Dividende an die Aktionire ausgerichtet werden. Der verbleibende Gewinn steht
der 6ffentlichen Hand zu, wobei davon mindestens zwei Drittel an die Kantone gehen. Wah-
rend diese Regelung im Grundsatz bis heute gilt, wurden die Modalitdten fiir die Eigen-
kapitalbildung und fiir die Ausschiittungen {iber die Zeit angepasst. Auf die heutige Losung
komme ich gleich im Detail zuriick.

Der Grund, wieso die Dividende fiir die Aktionédre beschrinkt ist, und die Gewinnausschiit-
tungen an Bund und Kantone gehen, ist der folgende: Die Gewinne der Nationalbank sind
nicht das Ergebnis des Einsatzes des Aktienkapitals. Vielmehr basieren sie auf dem Monopol
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der SNB iiber die Herausgabe des gesetzlichen Zahlungsmittels. Bei der Herausgabe von
Noten und Sichtguthaben entstehen der Nationalbank meistens nur geringe Kosten, da die
Herstellung von Noten nur einen Bruchteil ihres Nennwerts kostet und die Sichtguthaben
iiblicherweise nicht verzinst werden. Umgekehrt erzielt die SNB mit den Vermdgenswerten,
die sie im Tausch gegen Noten und Sichtguthaben erhalten hat, meistens einen positiven
Ertrag. Im langfristigen Durchschnitt erwirtschaftet die Nationalbank deshalb Gewinne. In
einem Umfeld mit sehr tiefen Renditen und grossem Aufwertungsdruck auf den Franken ist
das Erzielen eines Gewinns fiir die Nationalbank aber keine Selbstverstindlichkeit. Ich werde
noch darauf zurtickkommen.

Die Erwirtschaftung eines Gewinns ist ohnehin nicht das Ziel der SNB. Die Bundesverfas-
sung und das Nationalbankgesetz sind klar. Sie schreiben uns vor, als unabhidngige Zentral-
bank eine Geld- und Wiahrungspolitik zu fithren, die dem Gesamtinteresse des Landes dient.
Das Ziel ist somit das Fiithren einer Geldpolitik, die Preisstabilitdt gewdhrleistet und der
konjunkturellen Entwicklung Rechnung trégt, und nicht die Erwirtschaftung eines Gewinns
oder die Ermdglichung einer Ausschiittung. Das geldpolitische Mandat der Nationalbank hat
immer Vorrang. Und manchmal miissen wir Verluste in Kauf nehmen, um unser Mandat zu
erfiillen.

Seit Ausbruch der Finanzkrise im Jahr 2008 hat sich die Bilanzsumme der SNB vervielfacht
(Folie 1). Mit der grosseren Bilanz ist zwar das absolute Ertragspotenzial gestiegen, aber auch
das Verlustrisiko hat zugenommen. Da ein Grossteil des Bilanzwachstums auf Devisenmarkt-
interventionen zurlickzuflihren ist, hat das Risiko sogar besonders stark zugenommen. Lassen
Sie mich kurz erkldren, weshalb. Der Wert unserer Devisenanlagen in Franken ausgedriickt
unterliegt starken Schwankungen. Dies nicht nur wegen Preisénderungen bei Anleihen und
Aktien in Lokalwdhrung, sondern auch wegen Wechselkursverdnderungen. Aufgrund unserer
transparenten Rechnungslegung, mit der die Aktiven jeweils zu Marktwerten verbucht
werden, schlagen sich Bewertungsverdnderungen unmittelbar in der Erfolgsrechnung nieder.

Um Thnen ein Bild davon zu vermitteln, was das angesichts der gegenwértigen Bilanzgrosse
konkret bedeutet, mochte ich zwei Beispiele machen. Erstens flihrt eine Aufwertung des
Frankens gegentiiber den wichtigsten Wahrungen um 1%, wenn sich sonst nichts dndert,
unmittelbar zu einem Verlust von 10 Mrd. Franken. Zweitens hat ein Kursrally an den Aktien-
mérkten von 5% einen Gewinn von 10 Mrd. Franken zur Folge. Auch kleine Bewegungen an
den Finanz- und Devisenmérkten konnen somit das Jahresergebnis der Nationalbank stark in
die eine oder andere Richtung bewegen. Weder ein Verlust noch ein Gewinn ist aber zu
diesem Zeitpunkt realisiert. Ein Gewinn ist erst dann realisiert, wenn wir Aktiven im Umfang
des Gewinns verkaufen und die Erlose daraus in Franken gewechselt haben. Die Jahres-
rechnung der SNB ist daher stark von Buchgewinnen und -verlusten gepragt.

Aufgrund der volatilen Entwicklung an den internationalen Finanzmérkten konnen auf hohe
Gewinne hohe Verluste folgen (Folie 2). Mit der grosseren Bilanz hat denn auch die
Schwankungsbreite unserer Jahresergebnisse zugenommen. Jeder Jahresabschluss und die
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aktuelle Eigenkapitalposition sind deshalb immer nur als Momentaufnahme der finanziellen
Verhiltnisse der SNB zu verstehen.

Fein austarierte Ausschuttungspraxis

Lassen Sie mich nun im Detail erkldren, wie die SNB bei der Gewinnausschiittung vorgeht.
Das heute geltende Gesetz enthilt diesbeziiglich zwei wichtige Vorgaben: erstens der Vorrang
der Bildung von Riickstellungen bzw. von Eigenkapital vor allfdlligen Ausschiittungen und
zweitens die Verstetigung der Ausschiittungen iiber die Zeit.

Die SNB bildet Eigenkapital aus einbehaltenen Gewinnen. Um Eigenkapital aufzubauen,
nehmen wir jedes Jahr eine Zuweisung an die Riickstellungen fiir Wéahrungsreserven vor,
unabhingig davon, ob in einem Jahr ein Gewinn oder ein Verlust anféllt. Die Hohe dieser
jahrlichen Zuweisung an die Riickstellungen richtet sich jeweils nach einer bestimmten Regel.
Wir tiberpriifen diese periodisch und wenden sie dann fiir einen Zeitraum von iiblicherweise
fiinf Jahren unverindert an. Die Regel orientiert sich an dem als notwendig erachteten Eigen-
kapitalaufbau iiber diese Periode. Die Hohe der Riickstellungen fiir Wahrungsreserven am
Bilanzstichtag entspricht deshalb dem von der SNB fiir diesen Zeitpunkt angestrebten
Bestand an Eigenkapital. Dank der Anwendung einer Regel wird auch fiir die Offentlichkeit
Transparenz geschaffen, wieviel die SNB von ihren Ertrdgen jeweils fiir die Eigenkapital-
bildung beansprucht. Dies ist wichtig, weil die Zuweisung an die Riickstellungen das Poten-
zial fiir Ausschiittungen schmalert.

Wie viel Eigenkapital strebt die SNB nun iiber die Zeit an? Die optimale Hohe des Eigen-
kapitals fiir eine Zentralbank ist schwierig zu bestimmen. Es gilt aber folgender Grundsatz. Je
grosser die Bilanz und je hoher der Fremdwéhrungsanteil ist, umso grdsser ist das Risiko, und
desto grosser muss auch das Eigenkapital sein. In der gegenwértigen Lage ist die Richtung
klar: Wir miissen weiter Kapital aufbauen. Seit Ausbruch der Finanzkrise vor bald 15 Jahren
konnten ndmlich die Riickstellungen nicht mehr mit der stark wachsenden Bilanz Schritt
halten (Folie 3). Damit das Verhéltnis zwischen dem angestrebten Eigenkapital und den
Wihrungsreserven — die sogenannte Riickstellungsquote — wieder etwas erhoht werden kann,
hat die SNB deshalb kiirzlich beschlossen, die Zuweisungsregel fiir die ndchsten Jahre anzu-
passen. Die jahrliche Zuweisung an die Riickstellungen wird fiir die Geschéftsjahre bis 2025
mindestens 10% der Riickstellungen des Vorjahres betragen. Bisher hatten wir die Riickstel-
lungen nur um 8% pro Jahr gedufnet. Eine anhaltende Erosion der Eigenkapitalbasis der
Nationalbank wiirde die Glaubwiirdigkeit unserer Institution langfristig untergraben und
Zweifel an unserer Handlungsféhigkeit schiiren.! Deshalb ist eine kontinuierliche Zuweisung
an die Riickstellungen fiir die Nationalbank essenziell.

! Zur Bedeutung des Eigenkapitals einer Zentralbank siehe Jordan, Thomas J (2011), Braucht die Schweizerische Nationalbank Eigen-
kapital?, Referat vor der Statistisch-Volkswirtschaftlichen Gesellschaft, Basel, 28. September.
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Der nach der Zuweisung an die Riickstellungen verbleibende Betrag bildet den sogenannten
ausschiittbaren Gewinn. Weil auf einen Gewinn in diesem Jahr ein Verlust im nichsten folgen
kann, zahlt die Nationalbank jedoch nicht den gesamten ausschiittbaren Gewinn auf einmal
aus. Vielmehr streben wir eine Verstetigung der Ausschiittungen an, so dass diese weniger
von zufilligen Jahresergebnissen abhingen. Die Verstetigung wurde zur besseren Planbarkeit
fiir Bund und Kantone eingefiihrt. Aber auch fiir die Nationalbank ist eine Glattung ihrer Aus-
schiittungen zentral. Der Grund dafiir ist eine Asymmetrie: Die SNB kann Gewinne ausschiit-
ten, aber bei Verlusten kein Geld zuriickfordern. Wiirde die SNB ihre Gewinne immer voll-
umfanglich ausschiitten, so fiele das Eigenkapital bei Verlusten zwangsldufig unter das ange-
strebte Niveau. Die SNB miisste in der Folge mit zu wenig Eigenkapital operieren.

Das Ziel der Verstetigung der Ausschiittungen setzen wir durch die Bildung eines Gewinn-
bzw. eines Verlustvortrags — der sogenannten Ausschiittungsreserve — um. Der Ausschiit-
tungsreserve wird in «guten Jahren» der nicht ausgeschiittete Teil des Gewinns zugefiihrt. In
«schlechten Jahren», also bei kleinem Gewinn oder bei Verlust, wird ihr der fehlende Betrag
fiir die Bildung von Riickstellungen sowie allenfalls fiir die Dividendenzahlung und die Aus-
schiittung an Bund und Kantone entnommen.

Die Ausschiittungsreserve enthélt jenes Eigenkapital, welches die Riickstellungen fiir
Wihrungsreserven iibersteigt — denjenigen Teil also, der als ausschiittbar gilt. Féllt das Eigen-
kapital als Folge eines Verlustes unter die Riickstellungen, wird die Ausschiittungsreserve
negativ. Die Ausschiittungen werden dann gestoppt, bis das Eigenkapital durch kiinftige
Gewinne wieder geniigend aufgebaut ist. Dies verdeutlicht, dass die Robustheit der Bilanz
stets Vorrang vor der Gewinnausschiittung hat. Eine gut dotierte Ausschiittungsreserve dient
dabei der Verstetigung: sie wirkt wie ein Puffer, so dass Bund und Kantone nur selten mit
Jahren konfrontiert sind, in denen wir nichts ausschiitten konnen.

Meine Damen und Herren, lassen Sie mich anhand dieser Tabelle die soeben beschriebenen
Elemente und die Logik der Gewinnverwendung zusammenfassen (Folie 4). Im Jahr 2020 hat
die SNB einen Gewinn von fast 21 Mrd. Franken erzielt. Zuerst erfolgt die Zuweisung an die
Riickstellungen fiir Wéahrungsreserven von rund 8 Mrd. Franken. Dies weil die Stiarkung der
Bilanz wie erwdhnt Vorrang vor der Gewinnausschiittung hat. Der verbleibende Teil des
Jahresergebnisses bildet zusammen mit der vorhandenen Ausschiittungsreserve bzw. dem
Gewinnvortrag aus dem Geschéftsjahr 2019 den Bilanzgewinn 2020 von knapp 97 Mrd.
Franken. Dieser Betrag wird dann fiir die Ausrichtung der Dividende und die Ausschiittung an
Bund und Kantone herangezogen. Die Hohe der Ausschiittung richtet sich dabei nach der
neuen Vereinbarung — auf die ich gleich zu sprechen komme — und betrégt fiir das Geschifts-
jahr 2020 6 Mrd. Franken. Der verbleibende Teil von nicht ganz 91 Mrd. Franken bildet den
Gewinnvortrag fiir das nichste Jahr respektive die neue Ausschiittungsreserve. Auf diese
Weise werden die beiden gesetzlichen Vorgaben «Riickstellungsbildung vor Ausschiittungy
und «Verstetigung der Ausschiittungen» umgesetzt.

Seite 5/7 SNB BNS =



Die neue Vereinbarung uber die Gewinnausschuttung der SNB

Und das bringt mich nun zur neuen Vereinbarung iiber die Gewinnausschiittung, die das Eid-
gendssische Finanzdepartement (EFD) und die Nationalbank Anfang dieses Jahres abge-
schlossen haben. Die neue Vereinbarung regelt die Hohe der jahrlichen Ausschiittung an
Bund und Kantone fiir die Geschéftsjahre 2020 bis 2025. Sie beruht auf den bewéhrten
Prinzipien der vorangegangenen Vereinbarungen und tragt gleichzeitig den neueren Ent-
wicklungen Rechnung.

Bei der neuen Vereinbarung wurde neben der deutlich gewachsenen Bilanz und dem damit
verbundenen hdheren Ertragspotenzial auch die, wegen den ausserordentlichen Anlage-
ergebnissen der vergangenen Jahre, stark gestiegene Ausschiittungsreserve berticksichtigt
(Folie 5). Diese zwei Entwicklungen haben es erlaubt, die maximale jdhrliche Ausschiittung
zu erhohen, und dies bereits schon fiir das Geschiftsjahr 2020. Die maximale jahrliche Aus-
schiittung betrdgt neu 6 Mrd. Franken, anstatt 2 bzw. 4 Mrd. Franken geméss den bisher
giiltigen Vereinbarungen.? Die tatsichliche Hohe der Ausschiittung hiingt davon ab, ob der
Bilanzgewinn gewisse Schwellenwerte iibersteigt (Folie 6). Damit es zur maximalen Aus-
schiittung von 6 Mrd. Franken kommt, muss der Bilanzgewinn 40 Mrd. Franken oder mehr
betragen.

Der Bestimmung einer maximalen Ausschiittung von 6 Mrd. Franken pro Jahr liegen um-
sichtige Ertragsprognosen zugrunde. Sie beriicksichtigen die tieferen Renditen, die fiir die
kommenden Jahre erwartet werden. Unsere Devisenanlagen bestehen zu rund 80% aus
Anleihen, zum grossten Teil Staatsanleihen. Gegenwirtig weisen rund 50% der von uns
gehaltenen Anleihen eine negative Verfallsrendite in Lokalwéhrung auf (Folie 7). Da das
allgemeine Zinsniveau heute aus strukturellen Griinden deutlich tiefer liegt als friiher, kann
daher beim allergrossten Teil unserer Anlagen kiinftig nur mit einer sehr geringen Rendite
gerechnet werden. Fiir die Gewinnentwicklung in den néchsten Jahren ist somit die Entwick-
lung der Aktien- und Wechselkurse massgebend. Da diese naturgemadss stark schwanken, sind
Prognosen tiber den mittelfristigen Ertrag auf unseren Aktiven mit besonders hoher Unsicher-
heit behaftet. Das in der neuen Gewinnausschiittungsvereinbarung festgehaltene Vorgehen
tragt dem Rechnung. Sollten sich die hohen Ertrige der vergangenen Jahre als nachhaltig
erweisen, partizipieren Bund und Kantone. Sollten hingegen die Bilanzgewinne schnell weg-
schmelzen, werden die Ausschiittungen mittels der Schwellenwerte regelgebunden reduziert.

Damit komme ich auf die zu Beginn meiner Rede erwidhnten Forderungen nach héheren Aus-
schiittungen zuriick. Meine Damen und Herren, die Erh6hung der Zuweisungen an die Riick-
stellungen und die gleichzeitige Erh6hung der maximalen Gewinnausschiittungen sind eine
ausbalancierte Losung. Auf der einen Seite trigt sie zur Robustheit der Bilanz der National-

Das EFD und die SNB hatten im Februar 2020 eine Zusatzvereinbarung zur Vereinbarung vom November 2016 iiber die Gewinn-
ausschiittung der SNB unterzeichnet. Die Zusatzvereinbarung erhohte die maximale jahrliche Ausschiittung fiir die Geschaftsjahre 2019
und 2020 auf 4 Mrd. Franken. Die Vereinbarung aus dem Jahr 2016 sah eine jéhrliche Ausschiittung von maximal 2 Mrd. Franken fiir die
Jahre 2016 bis 2020 vor.
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bank bei. Auf der anderen Seite kdnnen — sofern es zu keinen Verwerfungen an den Finanz-
mérkten kommt — substanzielle Betrdge an die 6ffentliche Hand ausgeschiittet werden, im
besten Fall 36 Mrd. Franken fiir die Geschéftsjahre 2020 bis 2025. Die Erhdhung der Aus-
schiittung ist zwar keine Reaktion auf die Coronakrise oder die gestiegene Staatsverschul-
dung. Die hoheren Ausschiittungen diirften aber gerade im jetzigen Zeitpunkt fiir Bund und
Kantone besonders wertvoll sein. Sie vergrossern deren Spielraum zur Unterstiitzung der
Haushalte und Unternehmen bei der Bewéltigung der gegenwirtigen Krise.

Schlussbemerkungen

Meine Damen und Herren, wer von der Nationalbank «mehr» fordert, den mochte ich daran
erinnern, dass die SNB grundsétzlich alles, was sie ausschiitten kann, iiber die Zeit auch tat-
sdchlich ausschiittet. Wenn wir Gewinne voriibergehend zuriickhalten, geht dies nicht
zulasten der 0ffentlichen Hand. Wir konnen aber einerseits eine gleichméssigere Verteilung
der Ausschiittungen an Bund und Kantone von Jahr zu Jahr ermdglichen und andererseits das
Risiko einer voriibergehenden Unterkapitalisierung der SNB reduzieren. Die langjdhrige
Praxis der Gewinnausschiittung der SNB hat sich bewihrt.

Lassen Sie mich aber nochmals betonen: Der grosste Beitrag, den die SNB fiir die Gesell-
schaft und die Wirtschaft unseres Landes leisten kann, besteht darin, ihr geldpolitisches
Mandat zu erfiillen. Dafiir werden wir uns auch weiterhin mit voller Kraft einsetzen.

Ich danke Thnen fiir Thre Aufmerksamkeit.
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Folie 1

BILANZ DER SNB
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Folie 2

JAHRESERGEBNISSE DER SNB
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Folie 3

RUCKSTELLUNGEN DER SNB
Ruckstellungsquote: Ruckstellungen in Relation zu den Wahrungsreserven
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Folie 4

Gewinnverwendung 2020 (in Mio. Franken)

Jahresergebnis 20 869,6
— Zuweisung an die Ruckstellungen flur Wahrungsreserven -7 9074
= Ausschuttbares Jahresergebnis 12 962,2
+ Gewinnvortrag

(Ausschittungsreserve vor Gewinnverwendung) 83 982,4
= Bilanzgewinn 96 944,6
— Ausrichtung einer Dividende von 6% -1,5
— Ausschittung an Bund und Kantone -6 000,0
= Vortrag auf folgende Jahresrechnung

(Ausschiittungsreserve nach Gewinnverwendung) 90 943,1
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Folie 5

AUSSCHUTTUNGSRESERVE DER SNB
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Folie 6
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Folie 7

VERFALLSRENDITE (IN LOKALWAHRUNG) DER ANLEIHEN IM
SNB-PORTFOLIO

Anteile am gesamten Anleihenportfolio der SNB
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Vielen Dank fur lhre
Aufmerksamkeit!

© Schweizerische Nationalbank
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